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E1 objetivo principal del artículo consiste 
en obtener un conjunto de reflexiones sobre 
el comportamiento del dólar en la coyuntu- 
ra económica actual, tomando como refe- 
rencia las aportaciones teóricas disponibles y 
el comportamiento real de la economía 
americana. La flexibilidad dc los tipos de 
cambio y la fuerte inestabilidad del dólar 
condicionan el uso de las políticas moneta- 
ria y fiscal aunque tampoco se debe olvidar 
que tales inestabilidades se deben, en parte, 
a las divergencias en las políticas económicas 
nacionales. 
Con un planteamiento basado en el enfo- 
que monetario, se analizan a distintos 
niveles las relaciones entre oferta monetaria, 
nivel de precios y tipo de cambio, para la 
cconomía de 1L.UU. y con un áriibito 
temporal 1974-1987. La variable a explicar 
son los tipos de cambio dólar-yen y dólar- 
marco. Otras variables explicatirds que sc 
toman en considcración son: el déficit 
público, la balanza de pagos y los nivelcs de 
produccibn y empleo. 
I:n las conclusioncs se incorporan 
I;is actuaciones institucionales tendentes a 
estabilizar la fluctuacibn del dblar. 
The article first aim is to draw a set of 
ideas about Doliar behavior at the present 
economic moment, using the available 
theoretic contributions and the actual 
behavior of American economy. The flexibi- 
lity of exchange rates and the Dollar high 
instability determine the use of monetary 
and fiscal policies, although it is also taken 
into account that these instabilities are par- 
tially own to  divergences among various 
national economic policies. 
Based on a monetary viewpoint, it is 
analyzed at different levels the relations 
among monetary supply, price leve1 and 
cxchange rate for the U.S.A. econoiny and 
with a time span from 1974 to 1987. The 
variablcs to  be explained are the exchange 
rates DollarYen and Dollar-Dcutsche Mars. 
Other explanatory variables taken into ac- 
count are: Public deficit, balancc of pay- 
ments and production and employment 
levcls. 
The institutional activities aimed to sta- 
bilize thc Dollar fluctuations are added in 
the conclusion chapter. 
Estudio de las fluctuaciones del tipo de cambio: 
el caso del dólar, especial referencia a las condiciones 
monetarias y al nivel de precios. 
La flotación generalizada de las principales monedas alteró los 
planteamientos teóricos y de política económica vigentes hasta el mo- 
mento. A nivel teórico, los modelos macroeconómicos se desarrollaron 
en términos de economías abiertas1 y problemas como el de la fuerte 
interdependencia entre paises y la complejidad de las interfelaciones en- 
tre variables reales y monetarias ocuparon primordial atención. En el 
campo de la política económica, la flexibilidad de los tipos de cambio y 
la fuerte inestabilidad del dólar dificultaron el uso de las políticas mo- 
netaria y fiscal, y se cuestionó las virtudes del sistema de tipos de cam- 
bio flexibles para la instrumentación de una política económica autóno- 
' 
ma2. Con estas líneas se pretende obtener un conjunto de reflexiones 
sobre el comportamiento del tipo de cambio en las condiciones econó- 
micas actuales, tomando como referencia los planteamientos teóricos en 
boga3, y con datos de la econom ía americana. 
2. T ~ O R ~ A S  SOBRE LA DETERMINACIÓN DEL TIPO DE CAMBIO 
La evolución en este campo de la teoría económica ha sido más di- 
námica y quedan ya lejos los planteamientos basados en el "mecanismo 
de ajuste clásico", "el enfoque elasticidades", o "el multiplicador del 
comercio exterior". En un estadio intermedio, se situan la intervención 
reguladora mediante el esquema objetivos-instrumentos4 y la interesan- 
te aportación del "enfoque a b s o r ~ i ó n " ~  que recupera el punto de vista 
1. lin sentido de MCKINNON, R.I. (1981). 
2. Como manifiestan: CORDEN, W. (1977, 1982). MCKINNON, R.1. 1976). DORN- 
BUSCH. R. (1980). GOLDSTI'IN. M .  (1980) Y I:RI<NKEL, J.A' (1983). 
3. D ~ R N B U S C H ,  R .  ( 1  979). 
4. Ver CACHOLIAD1:S. M .  (1982) y CAVES, R.1.-JONICS, R.W. (1981). 
5.  Sc cntiendc por absorción 31 conjunto de biencs y servicios retirados del mercado por 
los rcsidcntcs. I:n nuestro caso coincide con el consumo más la inversión porque, sólo a efectos 
dc simplilicaciSn, no sc Iia introducido cl gasto público. 
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macroeconómico en el estudio de la balanza de pagos. No obstante, pe- 
se a la aparición de nuevos modelos no pueden ignorarse algunas de las 
relaciones causales resaltadas por las teorías anteriores, por ejemplo los 
ajustes vía renta de la balanza de pagos o la influencia de los precios so- 
bre el equilibrio externo. 
A lo largo de este artículo, la referencia teórica será el "modelo 
monetario". Pero antes conviene mencionar, por su persistencia a pesar 
del tiempo y de las pmebas en contrario, la denominada "teoría de la 
paridad del poder adquisitivo". Según ella, las variaciones del tipo de 
cambio se deben a las divergencias entre los niveles de precios naciona- 
les y extranjeros. Su centro teórico gira sobre la teoría cuantitativa del 
dinero aplicada al caso de una economía abierta, bajo la hipótesis de 
precios flexibles. 
En opinión de Dombusch6: "La teoría de la paridad del tipo de 
cambio es una de esas regularidades empíricas que son suficientemente 
ciertas a través de largos periodos de tiempo como para recabar nuestra 
atención, pero de la cual surgen desviaciones lo suficientemente impor- 
tantes como para hacer el corto plazo una cosa muy diferente". En su 
formulación, no existe un criterio único, de ahí  que se pueda hablar de 
su "versión absoluta" y la "versión relativa", así como de su interpreta- 
ción basada en el arbitraje internacional de bienes o la basada en la teo- 
ría cuantitativa del dinero. Los problemas de la teoría de la paridad del 
poder adquisitivo no  acaban en estas cuestiones, y entre otras limitacio- 
nes tenemos las siguientes: a)  La polémica sobre si existe o no una rela- 
ción de causalidad entre los niveles de precios y el tipo de cambio. b) La 
indudable presencia de un efecto desde el tipo de cambio hacia los nive- 
les de precios: "hipótesis del círculo vicioso-virtuoso". c)  La falta de 
sincronización entre las variaciones instantáneas del tipo de cambio y 
las modificaciones más lentas del nivel de precios. Las diferentes veloci- 
dades de ajuste entre los mercados de bienes y monetarios explican, en 
parte, la volatilidad de los tipos de cambio respecto de la paridad del 
poder adquisitivo7. d )  A efectos prácticos, el cálculo del índice de pre- 
cios adecuado condiciona el propio valor de la paridada. 
El "modelo monetario básico" o a largo plazo se construye a partir 
de las condiciones de equilibrio en el mercado de dinero -el papel de la 
demanda real de dinero es fundamental- y emplea como hipótesis la 
paridad del poder adquisitivo. En su formulación final, el tipo de cam- 
bio depende de la confrontación entre ofertas-demandas de dinero del 
pais y del extranjero. De forma que, un incremento de la oferta moneta- 
6. DORNBUSCH, R .  (1979) .  pág. 12. 
7 .  Existe una cxtcnsa literatura sobre cl tema, siendo rcprcscntativas las aportaciones dc 
KRAVIS. J.B. Y LIPSEY, R.H. (1978)  y BILSON, J. ( 1 9 7 9  a). 
8 .  ARTUS, J .  (1 978) .  
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ria nacional, una disminución de la renta nacional o un incremento de 
los tipos de interés nacionales -respecto de las correspondientes varia- 
bles extranjeras- tenderán a depreciar la moneda. 
La limitada capacidad explicativa del modelo monetario básico, so- 
bre todo en una consideración a corto plazo, conduce a lo que se deno- 
mina "relajaciones del modelo monetario". Un tipo de relajación se lo- 
caliza en el sector real de la economía y considera que una alteración de 
la oferta monetaria nominal no  modifica, por lo menos a corto plazo, 
los precios ni las condiciones del mercado de bienes. En estas circuns- 
tancias, una reducción de la oferta nominal de dinero, al no  alterar la re- 
lación de precios, se traduce en una disminución equivalente de la ofer- 
ta real de dinero y en un incremento del tipo de interés xonvirtiéndose 
esta variable en el centro explicativo del modelo-. Los mayores tipos 
de interés ocasionan entradas de capital en el pais de referencia y apre- 
cian su moneda. Con la apreciación, se alteran las condiciones de equili- 
brio del sector real, con una contracción de la demanda de bienes nacio- 
nales y aumento del desempleo. Ambos factores junto con* la disminu- 
ción de precios que comienza trás la contracción terminan elevando la 
oferta monetaria real, disminuyendo el tipo de interés y depreciando la 
moneda. La no  reacción inicial de los niveles de precios, provocó un 
movimiento excesivo del tipo de cambio, "overshooting", que sólo co- 
mienza a corregirse cuando aumenta la velocidad de ajuste del sector 
real. El modelo admite otros tipos de relajaciones como la basada en el 
sector monetario. El "overshooting" pone de manifiesto que no hay 
ajuste instantáneo de los mercados pero que a largo plazo indudable- 
mente tendrá que producirse. 
Existen planteamientos alternativos al modelo monetario, siendo 
la ''teoría de la selección de carteram9 una de las más interesantes aun- 
que por las variables que incorpora -por ejemplo, el nivel de riqueza de 
los paises- hace difícil su contrastación. Igual ocurre con algunos "mo- 
delos monetarios con expectativas raciona le^"'^. 
3. EL DÓLAR Y LA SITUACIÓN ECONÓMICA DE ESTADOS UNIDOS 
3.1. Tipos de cambio, precios y dinero. 
En consonancia con las teorías descritas en el epígrafe anterior, y 
en especial con el enfoque monetario, se analizarán a distintos niveles 
9 .  Ver, cntrc otros, FRENKEL, J.A. y DRODRIGUEZ (1975): BRANSON, W.H. (1977, 
1984) y 1:RANKI:L. J.A. (1983,1984). 
10. ljernplos de estos rnodclos se encucntrdn, entre otros, en: MUSSA, M. (1978,1979 y 
1982): BILSON, J .F .0 .  (1978 y 1979); FRENKEL, J.A. (1976 y 1983) y MESSE, R.  y SIN- 
GLETON, K. ( 1  980). 
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las relaciones entre oferta monetaria, nivel de precios y tipos de cambio 
con referencia a la economía americana. 
En principio, si limitamos el ámbito temporal al periodo 80185, de 
fuerte apreciación del dólar, se obtienen resultados que posteriormente 
los modelos confirman. Por ejemplo, el dólar experimenta una elevada 
apreciación frente a las principales monedas -de Canadá, Francia, Ja- 
pón, Reino Unido y Alemania Federal- a lo largo de este periodo. Pero 
si nos fijamos en el índice de precios al consumo de EEUU -frente al 
bloque de paises anteriores-, en el periodo 80182, el diferencial de in- 
flación en favor de EEUU es sólo del 0,6%, muy reducido en compara- 
ción con la apreciación del 1 5 3 %  del periodo; y entre 82/84 el diferen- 
cial de inflación favorable a EEUU era del 1,7% con una apreciación del 
dólar del 9%. En ambos casos, los menores niveles de inflación de la eco- 
nomía americana no justifican la enorme apreciación de su moneda. 
La comparación del crecimiento de la oferta monetaria americana, 
respecto al conjunto de paises citados, como variable explicativa del dó- 
lar nos lleva a un fenómeno similar: de 80182 la oferta monetaria relati- 
va decrece en un -2,3 % y en 82/84 en un -0,2%. En este periodo, la rela- 
ción oferta monetaria -tipos de cambio se mueve en la dirección co- 
rrecta según el modelo monetario- igual ocurría anteriormente entre 
niveles de precios y tipos de cambio respecto de la paridad del poder ad- 
quisitivo- pero las tasas de decrecimiento monetario en EEUU no al- 
canzan un nivel tan elevado como para justificar las tasas de apreciación 
del dólar. 
La selección de estos periodos y sus datos no  confirman la teoría 
de la paridad del poder adquisitivo ni la influencia de la oferta moneta- 
ria sobre el tipo de cambio que predice el modelo monetario. Pero si de- 
tenemos el comentario en estas líneas, podría pensarse que ambos plan- 
teamientos teóricos permiten al menos adelantar correctamente la direc- 
ción en la evolución del tipo de cambio. Nada más lejos de la realidad, 
basta elegir otros periodos para demostrarlo. Por ejemplo, entre 76/78 
el diferencial de inflación fue favorable a EEUU en un 0,3 % y el decreci- 
miento de la oferta monetaria americana intenso, del 5,9%, y el dólar se 
depreció en un 6,5 8. 
Estos hechos ponen en evidencia que algo falla en estas teorías ex- 
plicativas del tipo de cambio y fallan, sobre todo, en las dos variables 
explicativas que se emplean con más frecuencia: el nivel de la cantidad 
de dinero y el índice de precios. 
En el Gráfico 1 -evolución del tipo de cambio efectivo del dólar" - 
1 1 .  Nos referimos al tipo dc cambio cfcctivo MMTC: midc el tipo de  cambio cntre la mo- 
ncda del país -el dólar- y otras divisas importantcs, empleando las pondcracioncs derivadas del 
modclo multilatcral dc los tipos dc a m b i o s  (MMTO dcl ]'MI. Los datos promdcn de las "Esta- 
dísticas 1:inancicras Intcrnacii>nalcc" dcl !.MI (mensual). 
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destaca, frente a la relativa estabilidad del dólar del período 76/78 y la 
ligera depreciación hasta la mitad de 1980, la continua y pronunciada 
tendencia a la apreciación hasta el primer trimestre de 1985, fecha de 
máxima cotización efectiva a partir de la cual comienza una deprecia- 
ción tan intensa que en sólo dos aiios se alcanza una cotización equiva- 
lente a la de 1976. En todo el período, las etapas más interesantes son 
la de 80185 de acelerada apreciación y la de 85/87 de características 
opuestas y con unas tasas de depreciación elevadas. 
Los Gráficos 2 y 3 ,  en línea con las explicaciones anteriores, refle- 
jan la débil influencia de los niveles de precios de los Estados Unidos y 
del índice de crecimiento de la oferta monetaria americana sobre el tipo 
de cambio efectivo del dólar". 
Con objeto de delimitar con más precisión las variables que inciden 
sobre el tipo de cambio efectivo y seleccionando sólo los procedentes 
de la economía~americana se van a estimar una serie de ecuaciones. La 
primera es la siguiente: 
D-W = 0,03 5 
R2 = 0,48 
Donde, "E" es el índice del tipo de cambio efectivo MMTC -con  . 
base 1980- y "P" el índice de precios al consumo de EEUU, con la 
misma base' 3 .  
El modelo no  es explicativo del comportamiento del tipo de cam- 
bio, el coeficiente de determinación es bajo y existe autocorrelación po- 
sitiva. La "t" del índice de precios es significativa al 1 % pero el valor del 
coeficiente estimado es reducido, 0.55. Para corregir la autocorrelación 
de primer orden se reestimó la ecuación (1) suponiendo un comporta- 
miento autorregresivo de primer orden -AR(I )- en los residuos, dando 
un coeficiente de determinación del 0,98, pero no  desaparece la autoco- 
rrelación. La variable nivel de precios tiene un coeficiente mayor -1.38- 
aunque, por el grado de significación. la variable autorregresiva de los 
12. En el Gráfico 2 e] índ i~x  dc precios empleado es el IPC dc EEUU: y en el Gráfico 3, cl 
índicc de crecimiento de la oferta monetaria americana en términos de M2. Ambas variables 
proceden de las "ICstadísticas financieras Internacionales" del FM1 y se cmplean como índices 
con base en 1980. 
13. Los valores cntrc parEntcsis situados debajo dc los cocficicntcs estimados son las t de 
Studcnt. 
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Grdfico 1.- Evolución del tipo de cambio efectivo del dólar. 
Gráfico 2.- Nivel de precios de EEUU y tipo de cambio efectivo del dólar. 
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Gráfico 3.- Crecimiento de la oferta monetaria de EEUU y 
tipo de cambio efectivo del dólar. 
Gráfico 4.- Estimación del modelo 0. 
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errores acapara la capacidad explicativa del modelo y éste pierde su sen- 
tido económico. 
Para la oferta monetaria: 
R2 = 0,49 
D-W = 0,037 
- 
R2 = 0,49 
Donde, M es el índice de crecimiento de la oferta monetaria ameri- 
cana según la definición de M,. 
Las características del modelo estimado son muy semejantes al (1) 
y son válidos los comentarios anteriores. El signo del coeficiente de la 
oferta monetaria no  se corresponde con la teoría monetaria, aunque 
reestimando el modelo con una variable autorregresiva, el signo es co- 
rrecto pero su coeficiente no es significativo. 
Empleando ambas variables : 
R2 = 0,50 
D-W = 0,03 
R~ = 0.49 
La bondad de la estimación no mejora respecto a las anteriores con 
el agravante de que las variables explicativas no son significativas según 
sus "t". 
Reestimando (111) con el supuesto de un comportamiento autorre- 
gresivo de primer orden en los residuos, AR(1 ): 
R2 = 0,98 
D-W = 1 3 5  
R2 = 0.98 
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El índice de precios al consumo se hace significativo y el signo de 
la oferta monetaria es correcto pero la variable AR(1) por su grado de 
significación domina como variable explicativa. Además, persiste la au- 
tocorrelación. 
Ampliando el numero de variables explicativas -de momento te- 
niendo en cuenta sólo la situación económica americana para explicar el 
tipo de cambio efectivo- con el índice de producción industrial (Y), los 
tipos de interés de los Bonos del Tesoro a tres meses (ICP) y los rendi- 
mientos de los Bonos del Estado a largo plazo (ILP), 10 años o más14 : 
E = 78,9 - 0,83 P + 0,56 M + 0,01 Y - 0,67 ICP - 1,21 ILP (V) 
(3,7) (-2,2) (2,4) (0,06) (-10,2) (10,3) 
RZ = 0,78 
D-W = 0,41 
RZ = 0,77 
El grado de explicación del modelo mejora notablemente -ver R2 - 
y todas las variables a excepción del índice de producción industrial son 
significativas, sobre todo los tipos de interés. Los problemas de autoco- 
rrelación persisten. En el Gráfico 4, donde se comparan el ajuste según 
el modelo (VI y el comportamiento real del tipo de cambio efectivo, se 
confirma la validez relativa del modelo al seguir de forma aproximada 
las pautas de comportamiento del dólar. La adición al modelo (V) de 
una variable autorregresiva de los residuos, eleva el coeficiente de deter- 
minación al 0,98 pero dejan de ser significativas las variables oferta mo- 
netaria y los tipos de interés a tres meses, y no se elimina la autocorrela- 
ción. 
Estos modelos son evidentemente parciales según los resultados. 
Pero también lo son "a priori" en el sentido de que las variables explica- 
tivas proceden sólo de la economía americana cuando lo adecuado es el 
uso de variables nacionales y extranjeras. Aún así, dado el peso de la 
economía americana nos pareció interesante, a modo de ejercicio, las es- 
timaciones. Para obviar este inconveniente y estimar los modelos más en 
consonancia con sus respectivas teorías, se reformulan las ecuaciones 
con las correspondientes variables extranjeras y la variable a explicar se- 
rá el tipo de cambio bilateral del dólar respecto al marco y al yen. En 
forma muy sintética, para la relación niveles de precios y tipos de cam- 
bio'' se obtiene: 
14. I<n las estimaciones (1). (111, (III), (IV) y (V). cl número dc obscrvacioncs cs de 134, 
corrcspondicntcs al pcríodo dc 1976101 a 1987102. 
15. 1.'1 período dc tiempo abarca 1974101 a 1987102. 
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e = -6,82 - 2,94 P + 5 4 4  pal 
(-5,4) (-8,9) (-9,l) 
RZ = 0,35 
D-W = 0,087 
- 
R2 = 0,3 5 
D-W = 0,06 
- 
RZ = 0,42 
Donde e y e' son los logaritmos de los índices del tipo de cambio 
dólar-marco y dólar-yen respectivamente; p, pal y pj los logaritmos de 
los índices de precios al consumo de EEUU, Alemania y Japón. 
En ambas ecuaciones los coeficientes de determinación son muy 
bajos y existe autocorrelación. En (VI) son significativos todos los coe- 
ficientes y el signo de los mismos concuerda con el sentido de la paridad 
del poder adquisitivo, no  obstante en detrimento de la P.P.A. ni el tér- 
mino independiente es cero ni los coeficientes de los niveles de precios 
están próximos a la unidad. Para el tipo de cambio dólar-yen, ecuación 
(VII), el índice de precios al consumo de EEUU no es significativo, y 
los signos y los valores absolutos de los coeficientes tampoco son acor- 
des con la P.P.A. 
Reestimando (VI) y (VI11 bajo la hipótesis de un comportamiento 
autorregresivo de los residuosI6 se consigue eliminar la autocorrelación 
pero los valores de las "t" indican la no  significación de los niveles de 
precios como variables explicativas. En cambio la variable autorregresi- 
va AR(1) tiene una alta significación. fenómeno que está en línea con 
el constante empleo de modelos autorregresivos donde el tipo de cam- 
bio con retardos se convierte en variable explicativa. Este tipo de mode- 
los pueden ser útiles para la previsión pero no aportan explicaciones 
teóricas sobre el comportamiento del tipo de cambio. Por último, las 
16. Las ecuacioncs cstimadas con una variable autorrcgrcsiva en los residuos son: 
ESTUDIO DE LAS FLUCTUAClONES DEL TIPO DE CAMBIO: EL CASO DEL &LAR, 277 
ESPECIAL REFERENCIA A LAS CONDICIONES MONETARIAS Y AL NIVEL DE PRECIOS 
pruebas con datos desestacionalizados en las ecuaciones (VI) y (VII) no  
mejoran los resultados1'. 
El enfoque monetario resalta el énfasis de las ofertas monetarias de 
los países -sobre todo sus tasas de crecimiento- en sus modelos expli- 
cativos del tipo de cambio. Las estimaciones basadas en una relación li- 
neal entre el tipo de cambio dólar-marco1' y las ofertas monetarias de 
EEUU y Alemania son de escasa relevancia con un R2 de 0, l .  La aplica- 
ción de modelos más elaborados19 -modelo monetario básico- son 
igualmente insuficientes: 
e = 9,23 + 1,14 m - 1,24 mal - 0,61 y - 0,25 y al - 0,01 (i-ial)(VIII) 
(10,7) ( 5 5 )  (4,6) ( 2 9 )  (1,9) (2,7) 
D-W = 0,2 
e' = 9 + 0,82 m - 1,11 mj - 1 ,O6 y + 0,39 yj + 0,002 (i-ij) (1x1 
(144)  (2,5) (-3,2) (-5,4) (2,l) (O$) 
R2 = 0,60 
D-W = 0,17 
Donde: "m7', "mal" y "mj" son los logaritmos de las ofertas mo- 
netarias de EEUU, Alemania y Japón; "y", "yal" e "yj" los logaritmos 
de sus respectivos índices de producción industrial; "i", "ial" e "ij" los 
tipos de interés a corto plazo de cada país. 
El débil apoyo de las contrastaciones emp'íricas a la teoría de la pa- 
ridad del poder adquisitivo y al modelo monetario básico no es conclu- 
yente para rechazar tales teorías, por ejemplo en la P.P.A. hay autores 
que sostienen la idea de que no existe ningún índice de precios -de los 
elaborados habitualmente- que sea idóneo para contrastar la teoría, y 
en las diferentes versiones del modelo monetario también existen pro- 
blemas de definición de las variables explicativas aparte de los inconve- 
17. Aplicando la teoría di. Ia paridad del poder adquisitivo cn su 'kcrsión relativa" los re- 
sultados son aún más nceativos. Se cmplcaron ecuaciones del tipo: 
loe I :=AIo~ P+ A I O ~  p* 
18. Ocurre lo mismo con el tipo dc cambio dólar-ycn. 
19. Del tipo: 
c=Bo+ B1 lo$ m+ B2 log m*+ 8 3  log y+ B4 log y*+ B5 (i-i*) 
Dondc: "e" es el loyaritmo del tipo de cambio: m y m* las ofertas monetarias nacional y 
cxtwnicra: (i-i*) el difcrcncial di* intereses. 
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nientes de autocorrelación y multicolinealidad que se presentan habi- 
tualmente; en ciertas ocasiones los modelos monetarios emplean varia- 
bles no  observables como el tipo de cambio y el nivel de precio de equi- 
librio a largo plazo. En todo caso, nadie duda sobre la influencia que los 
niveles de precios y las variaciones en la cantidad de dinero ejercen so- 
bre el comportamiento del tipo de cambio, sobre todo en determinados 
períodos. 
3.2. Otras variables explicativas: déficit público y balanza de pagos. 
Comentaremos brevemente una serie de variables de la economía 
americana con claras repercusiones sobre el dólar, fundamentalmente el 
déficit público y la balanza de pagos. 
El déficit presupuestario alcanza cifras astronómicas (Cuadro no  1 ) 
no solamente por su cuantía sino también por los incrementos que ex- 
perimenta en términos comente, sobre todo entre 198 1 y 1983. Estabi- 
lizándose en tomo al 4,8 por ciento del PNB en los últimos años. 
Cuadro no 1 : Déficit presupuestario. 
ANOS En términos comentes En porcentaje 
(En miles de millones sobre PNB 
de dólares) 
Fuente: Perspectives Econorniques de I'OCDE. Dec. 1987. 
Los efectos de este enorme déficit son de dos tipos: por un lado, 
marca una tendencia a la contracción de la actividad económica porque 
conlleva una demanda de dinero muy elevada por parte del Estado para 
financiar su actividad, creando tensiones en el mercado de dinero y ele- 
vando los tipos de interés: por otro lado. el déficit presupuestario, al es- 
tar apoyado en una reducción de los impuestos y un aumento de gasto 
público, actúa como elemento dinamizador de la demanda interior, y se 
traduce en una expansión económica a través de SUS efectos multiplica- 
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dores sobre la producción y el empleo. Estos son sus efectos más inme- 
diatos, pero si además el déficit público viene acompañado de políticas 
de reducción de la oferta monetaria nominal, se recrudece la elevación 
de los tipos de interés y aumenta la demanda internacional de activos 
nacionales. Se produce una entrada de capital internacional que contri- 
buye a financiar el déficit público y compensa el déficit de la balanza 
comercial. 
El déficit de la balanza de pagos (ver cuadro no 2) muestra una si- 
tuación de empeoramiento por todos conocida, pero es conveniente re- 
cordarlo porque las cifras son significativas y su efecto principal es que 
no ejerce un efecto real de equilibrio, es decir, el déficit de la balanza de 
pagos -en esto acierta el enfoque monetario- no  ejerce un reequilibrio 
en el sentido de que deprecia el tipo de cambio y contribuye al equili- 
brio de la balanza de pagos. Además, este déficit - e n  nuestra opinión- 
no conduce a un hundimiento del sector expuesto de la economía nor- 
teamericana porque existen unos renglones de exportaciónes bastante 
rígidos (son sectores con empresas muy competitivas y que practica- 
mente no  tienen rivales internacionales; y las exportaciones militares, de 
naturaleza muy rígida y ligada al comercio de Estado). 
Cuadro no 2: Balanza por cuenta comente (en millones de dólares). 
Fuente: Perspectives Econorniques de I'OCDE. Dec. 1987. 
Previsiones 1988 1989 
En cuanto a la inflación, es baja como tuvimos ocasión de compro- 
bar anteriormente al comparar el diferencial de inflación de EEUU res- 
pecto a un conjunto de países industnalizados. Ello da lugar a tipos de 
interés reales elevados, al coincidir una inflación reducida con un tipo 
de interés nominal elevado. Por otra parte, el consumo real es elevado al 
confluir unos niveles de precios moderados con dos factores: una oferta 
de bienes y servicios en expansión y unas importaciones baratas (que 
contribuyen al abaratamiento de una amplia gama de prodktos  de con- 
280 PEDRO RAYA MELLADO 
sumo). 
En definitiva se configura una situación compleja, con un enorme 
déficit presupuestario acompañado de entradas de capital extranjero y 
de incrementos en los tipos de interés americanos. Por otro lado, el dé- 
ficit de la balanza de pagos no se autocomge y el bajo nivel de inflación 
con repercusiones directas sobre el crecimiento de la economía. 
3.3. .La producción y el empleo. 
La economía americana crece como lo demuestran sus cifras de 
producción (Cuadro no 3). No existe un efecto definido sobre la pro- 
ducción aunque las variables por el lado del gasto la estimulan. Además, 
según las cifras de empleo, en el período de fuerte apreciación del dólar, 
80185, el sector "no expuesto" a la competencia internacional, cons- 
trucción y servicios, experimentaron un aumento significativo, del 7,6 % 
y del 16,8% respectivamente. En cambio, el "sector expuesto" -indus- 
tria- vió reducir el empleo en un 4,5%, como coste de la apreciación en- 
tre otros motivos; no obstante las cifras absolutas de empleo del sector 
expuesto son modestas en el contexto global de la economía americana. 
Cuadro no 3: Evolución del Producto Nacional Bruto a precios constantes de 1982 
(En miles de millones de dólares). 
P.N.B. (Mies de millones de dólares) Tasa anual de variación s/dato 1982 
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La flexibilidad de los principales mercados financieros y las inter- 
venciones de los bancos centrales en los mercados de divisas no alenta- 
ron la sobrevaloración del dólar en el período 80185 y las expectativas 
no fueron precisamente en sentido ascendente. FrankelZO demuestra co- 
mo en estos afíos dominaron las expectativas a la baja, unas expectativas 
de depreciación del dólar que tendrían que haber favorecido su devalua- 
ción. Pero la fortaleza del dólar no  se vió afectada, aunque los efectos 
de estas expectativas se han podido retrasar en el tiempo tal como se 
observa la evolución del dólar a partir de 1985, en todo caso este cam- 
bio de tendencia obedece a factores más complejos. 
La apreciación del dólar en el periodo 80185 se sustenta en las 
condiciones económicas del país: política de reducción de la cantidad 
de dinero, aumento progresivo del déficit público y de los tipos de inte- 
rés. Esto Último dió lugar a una masiva entrada de capital internacional 
con el consiguiente aumento de la demanda de dólares. Las pautas de 
comportamiento de la divisa americana en este período y su sobrevalo- 
ración están más en consonancia con el modelo monetarista relajado. 
En cuanto a la actividad interior, se mantienen las tasas de crecimiento 
y las variaciones del tipo de cambio no  repercuten negativamente ni so- 
bre el empleo ni sobre la inflación. Las explicaciones basadas en reequi- 
librios reales, en las expectativas o en las relaciones dinero-precios-tipos 
de cambio no  han sido satisfactorias. 
La política antiinflacionista del período -política monetaria res- 
trictiva y política fiscal expansiva- junto a la apreciación del dólar con- 
dujeron a unos niveles reducidos de inflación pero supuso una fuerte 
erosión de la competitividad americana. Los elementos que explican el 
inicio de la apreciación son: por una parte, la política monetaria restric- 
tiva; y de otra, el contínuo déficit público y sus efectos sobre los tipos 
de interés reales. Ello justifica la tendencia a emplear los movimientos 
de capitales como variables clave en la determinación del tipo de cam- 
bio en detrimento de la balanza por cuenta comente. El enfoque de la 
"selección de cartera" (respaldado por las masivas huidas de capitales 
de todo el mundo, y especialmente de Europa, en dirección a EEUU 
junto a los criterios de los bancos centrales y de la gran banca interna- 
cional en la asignación de sus activos) se ha convertido en uno de los 
planteamientos teóricos más pujante aunque desde un punto de vista 
empírico sea dificil la contrastación de los modelos que se inscriben en 
su órbita. 
20. Vcr I'RANKI:I.. J.A. (1985). 
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La apreciación del dólar dió lugar, entre otros, a dos efectos de sig- 
nos contrario: desde el punto de vista de la inflación, la contiene al fre- 
nar los precios de los productos de importación; desde la perspectiva de 
la producción y el empleo, al generar una pérdida de competividad, dis- 
minuye la demanda externa de productos americanos con efectos nega- 
tivos sobre ambas variables. El período 80185 se cierra con un déficit de 
balanza comercial en tomo a los 160.000 millones de dólares y con una 
posición de EEUU como deudora neta -por primera vez desde 19 14-. 
Conviene matizar esto ultimo, puesto que la situación no es comparable 
a la deuda externa de otros países, la deuda americana se materializa en 
las inversiones de gobiernos y empresas extranjeras que apuestan por 
una economía en expansión. Más interesante, en el periodo de referen- 
cia, son los vínculos entre el tipo de interés y el tipo de cambio, cuyo 
comportamiento se ha alejado de la teoría económica tradicional: desde 
1981 a 1985 el "prime rate9'se reduce casi a la mitad -213% en 1981 - 
mientras que el dólar se aprecia2' . 
Desde febrero de 1985, el dólar comienza a depreciarse. En el seno 
del Grupo de los Cinco domina la voluntad de que la moneda americana 
se deprecie, para ello se producen fuertes intervenciones en los merca- 
dos de cambios. En el segundo semestre de 1985, la Reserva Federal in- 
crementa sobre lo previsto el crecimiento de la oferta monetaria (M, ) 
con objeto de no producir cambios importantes en los tipos de interés y 
potenciar el declive del dólar. Es una época de cambic de tendencia en 
el dólar y la economía americana se encuentra con importantes desequi- 
libnos que como apunta el mismo Paul Volcker, no pueden soportarse 
indefinidamente ni corregirse sólo con la política monetaria. Estos dese- 
quilibrio~ se concretan en un déficit presupuestario de 200.000 millones 
de dólares y en un déficit de balanza comercial de 160.000 millones de 
dólares. 
Durante 1986, el déficit comercial americano se agudiza pese a la 
depreciación del dólar, mientras que se preve un recorte importante del 
déficit público -para 1986 de 208.000 millones de dólares se reduce a 
143.000 millones de dólares-. Al final del primer semestre queda claro 
que el gobierno de EEUU no pretende tomar medidas ante el declive del 
dólar puesto que procede a una disminución del tipo de descuento. 
En la Cumbre de Tokio (6 y 7 de mayo de 1986) se acuerda la flo- 
tación dirigida de los tipos de cambio con objeto de estabilizar los mer- 
cados monetarios. El procedimiento es mediante la vigilancia mutua ba- 
sada en diez indicadores. La Reunión del Grupo de los Siete en Louvre 
21. La variable siqnificativ~ ccría el diferencial de  intcrc~.  Los difcrcncialcs rcspccto a 
Alemania y Japón n o  se han estrechado porque e n  estos países tambicn los tipos de  intcrCs han 
ido dicrninuyendo paulatin~mcntc.  
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(22 febrero 1987) confirma la necesidad de mantener los tipos de cam- 
bio en tomo a los niveles actuales. Las intervenciones en favor del dólar 
han sido numerosas y en cuantías elevadas. La subida, en septiembre de 
1987, del tipo de descuento por la Reserva Federal ha sido insuficiente 
para contener al dólar -aunque el incremento de los tipos de interés 
también persigue calmar las tensiones inflacionistas-. 
En la Reunión de Louvre se habla de zonas o bandas de interven- 
ción del dólar respecto al marco y al yen -no publicadas-. Con referen- 
cia a esa fecha se consideraba la paridad del dólar respecto al marco co- 
mo correcta, mientras que frente al yen el dólar estaba muy devaluado 
-las diferencias en las balanzas comerciales de EEUU y Japón harán 
difícil la convergencia hacia la cotización de sus monedas-. Estados 
Unidos empieza a notar las tensiones inflacionistas de un dólar devalua- 
do y no  consigue sanear su balanza comercial, de ahí que aparte de la 
intervención coordinada en los mercados de divisas ponga como condi- 
ción en la citada reunión que Alemania y Japón adopten inedidas para 
expandir sus economías -vía reducción de impuestos-. 
El Grupo de los Siete ratificó en ~ a s h i n ~ t o n  los compromisos de 
Paris. Desde la Reunión de Louvre se habían empleado unos 70.000 mi- 
llones de dólares por los siete con objeto de mantener la cotización del 
dólar, fundamentalmente vara evitar una fuerte caida del mismo. 
Con respecto a los tipos de interés, en la Reunión de Louvre, Ja- 
pón se comprometió junto con Alemania a reducirlos, pero a finales de 
septiembre de 1987 la Reserva Federal ha incrementado e1 tipo de des- 
cuento desde el 5,5% al 6%, esto obliga a actualizar el compromiso ante- 
rior e indica que EEUU no tiene ya la misma urgencia en que sus socios 
reduzcan los t i ~ o s  de interés. 
En definitiva, en la actualidad el comercio exterior americano no  
reacciona ante la caída del dólar v su inflación se acelera. Esto unido a 
su creciente déficit presupuestario transmite un panorama nada optimis- 
ta. El vínculo tradicional entre tipo de cambio y balanza por cuenta co- 
mente2' no  tiene vigencia, en Japón se repite la historia aunque en sen- 
tido opuesto: su excedente comercial creció un 79% en 1986 a pesar de 
la fuerte subida del yen. Este fenómeno consolida las posturas de los 
que consideran los movimientos del capital como principal factor expli- 
cativo de la cotización de una moneda; movimientos de capital que en 
estas condiciones se refuerzan merced a un déficit federal de gran mag- 
nitud que incide directamente sobre los tipos de interés. Aunque de nin- 
22. S e  dehc matizar la rclacWn cntrc tipo de  cambio y balanza por cuenta corriente, 
puccto que rn el caso de  I:l;LiU, su moneda se ha depreciado de  f o r m ~  muy significativa rcspcc- 
to a la japonesa pero I'rcntc a las monedas dc  países c o m o  Canadá, Taiwan, Corca del Sur y Bra- 
sil apcn;ts sufre modificici6n y a nivel comercial c ~ t o s  países son fuertes competidorcs. 
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guna forma se puede tampoco rechazar la incidencia de la balanza co- 
mercial, y en esta línea hay quienes opinan que es necesario una mayor 
devaluación de la moneda americana que permita reequilibrar el saldo 
exterior y que sólo por este procedimiento se podría recuperar, en una 
fase posterior, el dólar. 
Los canales a través de los cuales una devaluación del dólar afecta 
a la inflación son tres: incrementa directamente los precios de los pro- 
ductos de importación, afecta a los sustitutivos de la importación y a 
los bienes de exportación de forma indirecta y aumenta el precio en dó- 
lares del petróleo. Adicionalmente, las intervenciones masivas en el mer- 
cado de cambioz3 para estabilizar el dólar pueden avivar la inflación en 
otros países, las fuertes sumas de marcos y yenes que se emplean para 
comprar dólares afentan a las ofertas monetarias de estos países. Con 
ello queremos resaltar que los EEUU con una devaluación pronunciada 
de su moneda se encuentra ante el dilema de permitir una mayor depre- 
ciación -esto sería deseable para sanear su comercio exterior y recupe- 
rar competitividad- o no  permitir una nueva caída del dólar por su 
efecto pernicioso sobre la inflación. Este dilema debería resolverse te- 
niendo en cuenta no  sólo el punto de vista nacional sino en el contexto 
del sistema monetario internacional. Evidentemente, tras los Acuerdos 
de Louvre se ha dado un paso en este sentido al potenciar una actuación 
conjunta sobre los mercados de divisas cara a su estabilidad, pero los 
mecanismos descritos son insuficientes y en todo caso, el establecimien- 
to de bandas de fluctuación debiera venir acompañado de una mayor 
cooperación y coordinación de las políticas económicas nacionalesz4. 
En consonancia con lo anterior nos parecen elocuentes las palabras 
de Robert Triffin ante la Declaración del G 1 0  en la Cumbre de Tokio 
sobre que la estructura del sistema monetario internacional no requiere 
de grandes cambios institucionales: "Nadie que esté en su sano juicio 
puede honradamente mirar como algo económicamente saludable -y 
que, por tanto no  requiera grandes cambios institucionales- a un siste- 
ma monetario internacional en el que la principal divisa del mundo, el 
dólar de los Estados Unidos, fluctúa tan salvajemente. hacia arriba y ha- 
cia abajo, respecto de otras grandes divisas, tal como lo ha hecho dentro 
del régimen actual de tipos flotantes". (R. TRIFFIN, 1986, pág. 4). 
La crisis bursátil de octubre de 1987 no modifica los razonamien- 
tos anteriores, en todo caso los vuelve más complejos por el aumento de 
23. Estas intervenciones en  cl mercado de  cambios han alcanzado en los últimos mcscs la 
cifra d c  25.000 millones d c  dólares por parte de Alcmania I:cdcral, I:rdncia y Japón y apcnds 
han scrvido para corregir las cotizaciones. 
24. ,Qu; utilidad pueden tcncr una$ bandas o zonai de  intervención cntrc cl ycn y el d 6 -  
h r  sino existen mcdidai para f'rcnar cl crccimicnto del ahorro japon6s y estimular el ahorro amc- 
riwno?. 
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la incertidumbre a nivel internacional y los peligros de una fuerte rece- 
sión. El período inmediato a la crisis bursátil se caracteriza por una con- 
tinua e intensa depreciación del dólar, una disminución del ritmo de 
crecimiento de EEUU, una reavivación de la inflación y la persistencia 
de los déficit público y externo. Todos estos factores, junto a la dinámi- 
ca propia del mercado de valores con un nivel especulativo sin preceden- 
tes, originaron la mayor crisis financiera y bursátil de la historia recien- 
te. Y se ha acentuado la necesidad, en orden a una mayor estabilidad 
económica mundial y frente al peligro de la recesión, de que EEUU co- 
rrija sus desequilibnos público y externo. También refuerza -y la prác- 
tica lo demuestra- la idea de una mayor coordinación de las políticas 
económicas, en el sentido de estabilizar el dólar y los tipos de interés en 
torno a sus niveles en el período anterior a la crisis bursátil. La reduc- 
ción programada de tipos de interés pretende evitar la recesión. Todo 
ello exige una división de papeles inás armónica entre EEUU, Japón y 
Alemania Federal. 
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